保险风险证券化的相关问题探讨 by 赵正堂
一!保险风险证券化的定义及分类




险证券化是金融与保险中的 风 险 汇 集 与 转 移 技 术 所 创 造 出 的
一组资产或负债的现金流量支持的证券%台湾学者陈继尧先生
!!""""认为#保险证券化是 以 资 本 市 场 常 见 的 证 券 化 程 序#将
巨灾风险或其他特定的风险#与证券 偿 付 与 否 相 结 合#将 风 险
转移至广大的资本市场#由资本市场 的 投 资 者 来 承 担#以 解 决









成两个部分’第一#将保险业或再保 险 业 的 现 金 流 转 换 成 可 以




一#保险连接型固定收益证券#如巨灾债券等%第 二#在 交 易 所




保险风 险 证 券 化 的 概 念 是 保 险 市 场 资 本 市 场 相 结 合 所 创
新出的一种风险管理工具$ 虽然证券化的保险商品是近年才创









当时并未获得响应$ 2#3# 年F2##8 年间#因全世界发生前所未
有的巨灾损失#使得国 际 上 的 再 保 险 公 司 损 失 惨 重#保 险 公 司





保 险 期 货 的 上 市 开 创 了 保 险 市 场 与 资 本 市 场 相 结 合 的 先
例#开始了保险证券化 的 时 代#保 险 证 券 化 的 概 念 在 市 场 上 开
始出现$ 继美国芝加哥交易所的 490 期权上市交易之后#百慕
大商品交易所!:+(G’E) 9.GG.E$,$+& HI*?)%=+"也于 2##A 年 22
月 推 出 D99J 巨 灾 指 数 期 权 !D’> 9)(1+%,+( *),)&,(.1?+ $%E+I





保 险 风 险 通 过 证 券 化 向 资 本 市 场 转 移 在 更 广 的 程 度 上 反
映了保险创新和保险市场与资本市场相融合的趋势$ 从全球范
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到 四 个 参 与 方#客 户$合 同 零 售 商$特 设 机 构 或 公 司 以 及 投 资
者" 对于保险风险债券而言!一般涉及到以下四个参与方#一是
从保险人处购买保险的个人或企 业%二 是 保 险 公 司!向 个 人 或
企业销售保单并从特设机构或特设再保险公司处购买再保险%
三是特设机构或特设再保险公司!销 售 债 券 或 再 保 险%四 是 购










生的话!特设机构或特设再保险 人 将 对 保 险 人 进 行 补 偿!而 投
资者将得不到本金或利息!具体多大比例则要视债券所设计的
条款而定" 这一过程如此构造是为了使投资者所支付的债券价

















的互补品! 它是再保险 必 要 的 而 且 实 践 已 经 证 明 可 能 的 互 补
品" 但保险证券化对再保险的潜在影响还是巨大的" 从长远发
展来看!随着保险证券化衍生产品的日益成熟以及其所需要的
环境与条件的具备! 如 果 再 保 险 的 价 格 与 之 相 比 不 占 优 势 的
话!保险证券化取代再保险也不是没有可能" 最有可能的是保










易的成本&或者说价格’与 其 他 风 险 转 移 方 式 相 比 是 否 具 有 竞













产品具有较强 的 流 动 性! 如 果 这 些 证 券 的 二 级 市 场 缺 乏 流 动
性!则保险风险证券化 就 会 对 投 资 者 失 去 吸 引 力!保 险 风 险 证
券化的规模就难以扩大!保险风险证券化就难以发展"
"四#保险风险证券化的透明度问题
一 般 地!资 本 市 场 的 透 明 度 高 于 保 险 市 场!保 险 风 险 证 券
化可以利用这一优势!与再保险市场展开竞争" 但传统再保险









美 国 在 !%%% 年 通 过 &’())*+,(-.*/01,2 法 案! 撤 销 了 30(44*
56,(7(00 法案有关金融$保险分业经营的有关规定!大大促进了










资者的观望心理!更好 地 了 解 这 类 保 险 创 新!发 现 特 定 证 券 的
合理价格!从而作出积 极 的 投 资 决 策!促 进 其 规 模 和 容 量 的 发
展" 发展信用评级机构更大的意义在于!定期的信息披露能够







离 的 特 设 机 构"!"#%持 有!并 由 该 实 体 发 行 保 险 连 接 型 证 券$
如发生原保险人或再保险人破产或清算的状况!证券化风险所
得收入将不列入破产清算范围!以确保证券化风险所产生的现
金流免受原保险人或再保险人任何不测 事 件 所 造 成 的 不 利 影
响!从而起到&防火墙’的作用$为此!出售给特设机构的风险以
及由这些风险产生的现金流必须是有效的!特设机构对于风险













具有较强的分析能力)其次!目前中国的机构投 资 者 拥 有 一 定





本市场转移还是一种公认的有效 的 风 险 转 移 方 式 或 风 险 管 理
工具$ 因此!理论界需要进行前瞻性研究!在 中 国 目 前 的 情 况
下! 传统的再保险是否可以满足保险公司转移风险的需要)保
险风险证券化和再保险以及使用自有资本之间究竟关系如何!
什么条件下互补!什么条件下替代)保险 业 对 保 险 证 券 化 的 需
求有多大)资本市场是否具备了推行保险 证 券 化 的 条 件)如 果
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-上接第 *[ 页%产方式的革命 性 变 革!经 济 组 织 内 部 的 分 工 更
加科学和细化!使规模经济愈来愈成为一种普遍的现象$ 生产
方 式 的 这 种 变 化 使 得 能 充 分 利 用 规 模 经 济 的 经 济 组 织 形





经 济 组 织 对 规 模 经 济 的 利 用 还 必 然 会 受 到 社 会 分 工 的 影
响和制约!!经济组织的专业化生产是以市场为导向的!由社会
分工形成的市场交易 体 系 决 定 着 经 济 组 织 能 够 向 市 场 提 供 的
产品种类和数量! 也就决定着经济组织可能采取的生产方式!




的过程就是市场规模 不 断 扩 大( 市 场 经 济 活 动 日 益 活 跃 的 过
程$ 这个过程为经济组织提供了不断扩大的市场空间!从而为
经济组织内部分工的深化提供 了 市 场 条 件)另 一 方 面!市 场 的




步要求组织内产 权 制 度 的 变 革 和 组 织 管 理 制 度 的 调 整 以 适 应
社会分工和市场及经济组织本身的变化$
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